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Annotatsiya. Moliyaviy risklarni boshqarishda xedjirlash muhim ahamiyatga ega hisoblanadi. Har bir
investor 0z portfelidagi moliyaviy risklarni kamaytirish va maksimal daromadga erishishni ko‘zlaydi. Bu vazifani
bajarishda esa hosilaviy qgimmatli qog‘ozlar barcha instrumentlardan ko‘ra ustuvorlikka ega. Ulardan togri va
samarali foydalanish moliyaviy risklarni oqilona boshqarish yo‘lini ochadi. Shu maqsadda hosilaviy qimmatli
qog‘ozlardan foydalanishdan avval ularning qiymatini baholash muhim ahamiyat kasb etadi. Buning uchun
iqtisodiyot olamiga mashhur Blek-Shoulz modelini qo‘llash moliyaviy risklarning oldini olish uchun yaxshi vosita
bolib xizmat qiladi. Ushbu maqolada opsion mohiyati, tarixi, savdosi va baholash metodlari hamda Blek-Shoulz
modeli, mohiyati, tarixi, takomillashtirilgan turlari, yutuq va kamchiliklari tadqiq etiladi.

Kalit so‘zlar: Blek-Shoulz modeli, risk, moliyaviy risk, investitsiya.
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Abstract. Hedging is important in financial risk management. Every investor aims to reduce the
financial risks in his portfolio and achieve the maximum return. In performing this task, derivative
securities have priority over all other instruments. Correct and effective use of them paves the way for
rational management of financial risks. For this purpose, it is important to assess the value of derivative
securities before using them. For this, the use of the Black-Scholes model which is, famous in the world of
economics, serves as a good tool for preventing financial risks. This article examines the nature, history,
trading and valuation methods of options, as well as the Black-Scholes model, its nature, history,
advanced types, achievements and shortcomings.
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Kirish. Opsionlar hosilaviy-moliyaviy ins-
trumentlarning (derivativ) asosiy turlaridan biri
hisoblanadi. Ular o'z egasiga kelajakda ma’lum bir
aktivni oldindan kelishilgan narxda va vaqtda
sotib olish huquqini (majburiyatini emas) beradi.
Bu amaliyotni moliyaviy risklarni minimallashti-
rishning keng tarqalgan va samarali usuli sifatida

ko‘rish mumkin. Bu rejadan og‘ishishlar minimal-
lashtirish va katta yo‘qotishlarning oldini olish
uchun muhim instrument hisoblanadi.
2022-2023-yillarda opsion savdolari, fond
birjalari savdolari faolligi kuchaydi. Ammo put-
opsion ko‘rsatkichi 2023-yilda keskin tushib ket-
di, bu gimmatli qog‘ozlar savdosining kuchayishi
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bilan bo‘g'liq bo‘lgan. Oxirgi 2 yilda qisqa mud-
datli opsionlar bozorining keskin rivojlanishi
yuzaga keldi[1]. Demak, opsionlar bozori yildan
yilga rivojlanib, takomillashib, o‘z muhimligini
mustahkamlab kelmoqda. Xususan, joriy yilda
opsionlar savdosining umumiy hajmi 305,2 mil-
lion kontraktgacha o‘sdi, bu oxirgi 14 yil ichida
gariyb 280 baravar ko‘p hisoblanadi [2].

Ushbu intrumentning vujudga kelishi XVII
asrning 30-yillariga to‘g‘ri keladi. Avvalo, undan
tovarlar savdosida qo‘llanilgan. Keyinchalik, bu
hosilaviy gimmatli gog‘oz ommalashib bordi. XIX
asrning 20-yillarida London fond bozorida ular-
ning rasmiy savdosi yo‘lga qo‘yilgan bo‘lsa, XX
asrning 60-yillarida opsionlarning AQShda birja-
dan tashqari bozori vujudga keldi. Opsionlarning
bu darajada ommalashishi savdoning giyinlashu-
viga ham olib keldi. Chunki ularning bahosini
aniqlovchi metod ishlab chigilmagan edi. Bu birja
ishtirokchilarida opsionlarning yakuniy bahosini
aniqlay olmasliklariga olib kelgan. Shunda 1973-
yilda Blek-Shoulz modeli amerikalik iqtisodchilar
Fisher Blek va Mayron Shoulzlar tomonidan
ishlab chiqilishi opsionlar dunyosida revolyutsiya
yasadi. Bu opsionlarning bahosini intuitiv baho-
lashdan voz kechilib, matematik modellashtirish
orqgali bahosini ehtimoliy prognozlash yo‘lini
ochdi. Ularning bu modelini keyinchalik Robert
Merton kengaytirib, takomillashtirdi. Iqtisodchi-
lar ushbu modeli uchun 1997-yilda Nobel muko-
fotini qo‘lga kiritishgan. Ushbu modelning qo‘lla-
nishi ketidan, 1973-yilda Chikago opsion birjasi
vujudga kelishi bu instrumentning rasmiy birjada
savdosini yo‘lga qo‘ydi. Ushbu birja ishga tushishi
bilan birinchi kunning o‘zidayoq dilerlar 16 ta
alohida aksiyalarda 911 ta savdoni amalga oshir-
dilar. Shu bilan birja opsionlar savdosi uchun
yagona markazga aylandi va shu yilning o‘zida
hajmi jami 1119 245 ta opsion shartnomalari
tuzildi. Yil oxiriga kelib, 32 ta masala bo‘yicha
opsion savdosi amalga oshirildi. 1987-yilga kelib,
500 dan ortiq aksiyalar bo‘yicha opsionlar to‘rtta
birjada, jumladan: Amerika fond birjasi, Filadel-
fiya birjasi va Tinch okeani birjasida ro‘yxatga
olindi, ikkinchisi ilgari Los-Anjelos markazida
joylashgan[3]. Bugungi kunda AQShda opsion
savdosini amalga oshiruvchi 16 tadan ziyod birja-
lar mavjud. 2000-yilda Xalqaro Qimmatli qog‘oz-
lar birjasi vujudga kelishi bilan 726,7 million
shartnoma tuzildi va u opsion savdosida yetak-
chilik qgila boshladi. Chunki ushbu ko‘rsatkich o‘t-
gan yilga nisbatan 43 foizga kop. Opsion sanoati
2022-yil 31-dekabr holatiga ko‘ra, Cboe Global
Markets (CBOE)ning o‘zida 1543 ta ish o‘rinlarini
yaratgan.

Opsionlarning 2 xil turi mavjud, bu yevropa
va amerika opsioni. Yevropa opsioni shartnoma-
da belgilangan ma’lum bir muddatda so‘ndirilishi
ko‘zda tutilgan bo‘lsa, aynan ushbu muddatda
egasining xohishiga ko‘ra uning savdosi amalga
oshiriladi yoki oshirilmaydi. Amerika opsionida
shartnomada ko‘rsatilgan so‘ndirish muddati tu-
gagunga gadar opsion egasi xohlagan paytida
savdoni amalga oshirishi mumkin hisoblanadi.
Blek-Shoulz modeli, aynan, yevropa opsionlari
uchun ishlab chiqarilgan. Model yordamida yev-
ropa opsionining nazariy bahosi hisoblanadi.
Uning asosiy mohiyati shundaki, agar asosiy aktiv
birjada savdo gilinsa, opsionning bahosini tog'ri-
dan to‘g'ri bozor belgilaydi. Ya'ni opsionning ba-
hosi asosiy aktiv narxining ehtimoliy o‘zgarishini
belgilaydi, bu ikki o‘zgaruvchi bir-biri bilan to‘g‘ri
proporsional hisoblanadi. Shunda asosiy aktiv
narxining oshishi opsion narxining oshishiga, ka-
mayishi esa kamayishiga xizmat giladi. Bu model
amaliyotda keng tarqalishining asosiy sababi
ham, uning nafaqat opsionlarining narxini prog-
noz qilishda, balki boshqa hosilaviy va almashi-
nuvchi gimmatli qog‘ozlar hamda korxonalarning
xususiy kapitalini baholashda ham foydalanish
uchun universalligi bilan ajralib turadi. Albatta,
bu model 100 % aniqlik bilan prognoz gila olmay-
di. Shunday bo‘lsa-da, investorlar uchun optimal
garor qabul qilishlari uchun yetarli modelni
shakllantirish xususiyatiga ega hisoblanadi. Umu-
man olganda, modeldan shuni bilish mumkinki,
ganchalik darajada risk gabul qilinsa, shu daraja-
da daromadga ham ega bo‘lish ehtimoli ham
oshadi.

Adabiyotlar tahlili. Blek-Shoulz modeli
vujudga kelgandan so‘ng bir qancha chet ellik
igtisodchi olimlar oz ishlarida ushbu modelni
takomillashtirish uchun o‘z hissalarini qo‘shdilar.
Ularni shartli ravishda 3 guruhga bo‘lib o‘rganish
mumkin. Birinchi guruh olimlardan, White va
Hull [4], Wiggins [5], Scott [6], Steynlar [7], Turn-
bul va Melino [8], Heston [9] modelni stokastik
dispersiya nuqtayi nazaridan umumlashtirishgan,
Jarov va Amin [10] foiz stavkasining stoxastikli-
gini ta’minlashdi, Stulz va Bayley [11], Amin [12],
Chen va Bakshi [13] foiz stavkasi va o‘zgaruv-
chanlikni bir vaqtning o‘zida stokastik bo‘lishiga
imkon beradigan umumlashtirish usulini taklif
gilgan. Bundan tashqari Lee va boshqalar [14]
binomial opsion narxlash modelini qgimmatli qo-
g‘ozlar narxlarining o‘zgarishi stoxastik bo‘lgan
holatga kengaytirdi. Diskret vaqtli binomial op-
sion bahosida stoxastik parametrlarni gabul qi-
lish uzluksiz vaqtli opsion bahosidagi stokastik
o‘zgaruvchanlikni taxmin qilish bilan o‘xshashli-
gini isbotladilar.
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Tadqiqotlarning ikkinchi guruhi Beytes,
[15] Kou, [16] Vang va Kou [17] Blek-Skoulz mo-
deliga sakrash-diffuziya jarayonini va asl modelga
kengaytmalar Kkiritgan bo‘lsa, Psaychoyios va
boshqgalar [18] VIX indeksining vaqt seriyasi
harakatini sakrashlar bilan o‘rtacha gaytaruvchi
logarifmik diffuziya jarayoni orqali yaxshi yaqin-
lashtirishga erishishgan. Bates [19] sakrash-diffu-
ziya jarayonini stokastik o‘zgaruvchanlik rejimiga
kiritdi. Skot [20] stokastik o‘zgaruvchanlik va foiz
stavkalari bilan sakrash-diffuziya modelida va-
riantlarni narxlashga harakat qildi.

0z tadgiqotlarida Blek-Shoulz modelidan
foydalangan holda, opsionlarning narxini aniqla-
gan olimlardan quyidagi xulosalar shakllantiril-
gan: Pokutniy fikriga ko‘ra, Blek-Shoulz modeli
foydalanishga oson va yevropa opsionlarini baho-
lashda qulay hisoblanadi, ammo boshqga turdagi
opsionlarning narxini hisoblashda o‘zini oqla-
maydi [21]. Hillegeist tadqiqotiga ko‘ra, ushbu
modeldan foydalangan holda, kompaniyaning
bankrotlik ehtimolligini baholash yoritilgan, unga
ko‘ra korxona aktivining bozor giymati majbu-
riyatlarning balans giymatidan past bo‘lish ehti-
molligiga teng deb topilgan[22]. Lee 0z maqolasi-
da Blek-Shoulz opsion narxini baholash modeli-
ning 3 xil muqobil metodlaridan foydalanish
mumkinligini tahlil qilgan[4]. Paxnovskaya oz
ilmiy ishida investitsiya loyihalarini baholashda
Blek-Shoulz modelidan foydalanishni ko‘rib chig-
gan va buning uchun investitsiya loyihasini hayo-
tiylik davri iqtisodiy hayotiyligidan past bo‘lgan
davrda samaradorligi yuqori ekanligini ko‘rsatib
bergan [24].

Tadqgigot metodologiyasi. Opsionlarni
baholashda Blek-Shoulz modelidan foydalanish
yuzasidan ilmiy tadqiqotlarni o‘rganish, giyosiy
solishtirish, statistik ma’lumotlarni o‘rganish va
tahlil qilish, mantiqiy fikrlash, ilmiy abstraksiya-
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Bu yerda:

c va p - koll va put-opsionlar uchun nazariy
mukofot;

S - asosiy aktivning narxi;

N - normal tagsimot funksiyasi;

X - strayk narxi;

r - risksiz foiz stavkasi;

T - opsion shartnomada ko‘rstilgan so‘ndi-
rilish muddati;

lash, sintez, indeksiya va deduksiya usullaridan
foydalanilgan.

Tahlil va natijalar muhokamasi. Blek-
Shoulz modeli quyidagi taxminlarga asoslanadi
[21]:

1. Opsionning asosiy aktivi bo‘yicha opsion
shartnomasida ko‘rsatilgan so‘ndirilish davri tu-
gamagunga gadar dividendlar to‘lamaydi.

2. Aksiya yoki opsionni sotish yoxud sotib
olish bilan bog‘liq bo‘lgan tranzaksiya xarajatlari
mavjud emas.

3. Mavjud gisqa muddatli risksiz foiz stav-
kasi opsionning shartnomasida ko‘rsatilgan amal
qilish muddati davomida doimiy va o‘zgarmas
hisoblanadi.

4. Qimmatli qog‘ozni har qanday sotib
oluvchi xaridor risksiz foiz stavkasida gqimmatli
gog‘ozning har ganday gismining to‘lovi uchun
ssuda olish imkoniyatiga ega.

5. Qisqa savdolarga limit mavjud emas, shu
bilan birga, sotuvchi ushbu muddatdagi narxda
shu zahoti qoplanmagan qimmatli qog‘oz uchun
barcha pulni naqd ko‘rinishda oladi.

6. Asosiy aktiv bo‘lgan gqimmatli qog‘ozlar
savdosi doimiy ravishda olib boriladi va ularning
narxlarining harakati ma’'lum parametrlarga ega
bolgan (bu parametrlar opsion shartnomada
ko‘rsatilgan muddati davomida doimiydir) geo-
metrik braun harakati modeliga bo‘ysunadi. Bu
yerda geometrik yoki iqtisodiy braun harakati
uzluksiz vaqtdagi tasodifiy jarayonlarning logarif-
mi hisoblanadi. Ushbu harakat, asosan, fond bir-
jalarida aksiya narxini prognoz qilishda qo‘llani-
ladi va haqiqiy aksiya narxining dinamikasiga
yagin prognozni taqdim etadi.

7. Arbitraj o‘tkazishning imkoni mavjud
emas.

Blek va Shoulz ushbu taxmin va hisob-ki-
toblarga asoslangan holda, yevropa opsionini ba-
holovchi quyidagi tenglikni yaratdilar [22]:

p = Xe~N(—d;) — SyN(~d,)

d, = d, — oyT

In - natural logarifm funksiyasi;

o - asosiy aktiv narxining o‘zgarishi (tebra-
nishi).

Ushbu formulalardan ko‘rinib turibdiki,
asosiy aktiv bahosi va strayk baho o‘rtasidagi
munosabat opsion bahosini belgilovchi muhim
omil hisoblanadi. Bu bilan opsion statusi va ichki
giymatini baholash mumkin. Opsion muddati esa
sotib oluvchiga nisbatan zid ishlaydi. So‘ndirilish
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muddati gancha uzoq bo‘lsa, opsion narxi shun-
chalik baland bo‘ladi va teskari ravishda so‘ndiri-
lish muddati qanchalik yaqin bo‘lsa, opsion baho-
si past bo‘ladi. Chunki yaqin muddatga savdoni
ochishda opsion bahosini prognozlash oson bo‘-
lib, sotib oluvchiga daromad keltirish ehtimoli
past bo‘ladi. Risksiz foiz stavkasiga e‘tiborni qa-
ratsak, uning oshishi asosi aktiv narxining oshi-
shiga olib kelishini ko‘rish mumkin. Dividendlar-
da esa daromadning yuqori bo‘lishi put-opsion-
ning narxi oshishi va koll-opsionning narxi tushi-

shiga olib keladi. Dividendlarning baland bo‘lishi
koll-opsionni sotib olgandan ko‘ra gimmatli qo-
g'‘oz o'zida olib golish, zaxiralarni naqd pulda saq-
lash va savdoning jozibadorligini oshirishiga olib
keladi.

Opsion narxining bir qator omillarning o‘z-
garishiga sezgirligini tavsiflash uchun “yunonlar”
deb nomlangan turli koeffitsiyentlar qo‘llaniladi.
Blek-Shoulz modelidagi “yunonlar” quyidagi ko‘-
rinishga ega (1-jadvalga qarang).

1-jadval
Blek-Shoulz modelini hisobolovchi “yunonlar” [23]
Yunon | Mazmuni Koll-opsion Put-opsion
il
Delta a—; N(d,) —N(~d,) = N(d,) - 1
Gamma 8%c N'dy)
952 So4T —t
Vega oc SN (d VT =1
g i N (dy v
Ac SN'(d,)o SN'(dy)o
Tet - — ———— —rKe "7 N(d, ————— + rKe Tt N(d,
eta = T —1 (dz) T (dz)
a a1 3,
Po a—c K(T —t)e~"TtIN(d,) —K(T — t)e~"T-IN(—d,)
r

Yuqoridagi jadvaldan ko‘rish mumkinki,
gamma va vega koll-opsionga ham, put-opsionga
ham bir xil ekan. Bu koll va put-opsionlar uchun
paritet nazariyasining logarifmik yechimini ko‘r-
satadi. Misol tarigasida, A va G opsion narxi d¢
asosiy aktiv narxining 85 o‘zgarishiga nisbatan
o‘zgarishini aniqlash uchun qo‘llaniladi.

(85)°

dexA- 5+G 3

Bu formula @5 opsion narxining Teylor
formulasi orqali kengayishi yordamida olingan.
Shunga ko‘ra teta qganchalik katta bo‘lsa, opsion
narxi shunchalik tez tushadi va hokazo.

Blek-Shoulz modelidan foydalanishning
asosiy qo‘llanilish yo‘nalishlari quyidagilarni oz
ichiga oladi:

— model savdogarlar tomonidan faol qo‘l-
laniladi. Bu ularga nazariy va joriy opsion narxlari
giymatlarini solishtirish imkonini beradi. Agar
nazariy va joriy parametrlar mos kelmasa, ushbu
farqdan kelib chiqqan holda arbitraj taktikasi
go‘llaniladi. Narx shakllantirish formulasi arbit-
rajni o‘z ichiga olmaydi, aslida, model bozorda
arbitraj vaziyatlarni topish va o‘rnini bosuvchi bir
nechta o‘yinchilar tomonidan qo‘llaniladi;

—sotib olish uchun ortigcha baholangan
opsionlarni aniqglash;

—sotish uchun kam baholangan opsionni
topish;

—narxlarning past tebranishliligi sharoitida
moliyaviy risklarni kamaytirish uchun investit-
sion portfelni xedjirlash;

—tebranishlilik ko‘rsatkichining kelajakdagi
giymatiga asoslanib bozorni prognozlashtirish.

Modelning asosiy maqgsadi moliyaviy risk-
larni minimallashtirish uchun xedjirlash konsep-
siyasiga asoslanadi. Bunda investor o‘z moliyaviy
riskini belgilangan aksiyalarni sotib olish bilan
bir vaqtning o‘zida ushbu aksiyalarga koll-
opsionlarini sotish orqali kamaytirishi mumkin,
bunda aksiyalar bo‘yicha daromadga ega bo‘lish
opsionlar bo‘yicha yo‘qotishlarni to‘liq qoplaydi
va aksincha. Bunda investor xedjirlangan pozit-
siyasi risksiz foiz stavkasiga teng stavkada daro-
mad olishi kerak, aks holda arbitraj foydalari
uchun imkoniyat bo‘ladi va investorlar bu imko-
niyatdan foydalanishga harakat qilib, opsion nar-
xini model tomonidan belgilanadigan darajagi
muvozanatga olib kelishi kerak bo‘lar edi.

Ushbu model quyidagi kamchiliklarga ega:

—ushbu modeldan faqgat yevropa opsioni
narxini baholash uchun foydalanish mumkin;

—bozor doimiy favqulodda o‘zgarish xusu-
siyatiga egaligi uchun ushbu model ehtimoliy
tebranishlarni hisobga oladi.
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Xulosa va takliflar. Xulosa qilib shuni ay-
tish mumkinki, birinchidan, Blek-Shoulz formula-
sidan foydalanishda shuni inobatga olish kerakki,
bu yugqori sifatli va aniglikka ega bo‘lgan gimmatli
vosita bo‘lib, bozordagi o‘zgarishlari va opsionlar
narxini hisoblash imkonini beradi, ammo bu
mutlaq panatseya emas. Ikkinchidan, modelning
asosiy yutug'‘i boshlang‘ich va yakuniy narxni taq-
goslash imkonining mavjudligidadir. Bunda ular
o‘rtasidagi farqning mavjudligi asosiy aktivning
ehtimoliy hajmini prognozlash imkonini beradi.
Bu esa 0‘z navbatida, opsion narxini prognozlash-
da aniglik va obyektivlikni oshiradi. Uchinchidan,
bu modelni qo‘llash orqgali narxni normal tagsi-
mot logarifmi orqali aniglash mumkin bo‘ladi.
To‘rtinchidan, model tarixiy ma’lumolatlarga
tayanadi, ya'ni bunda ehtimollik darajasini aksiya
narxining tarixiy dinamikasi o‘zgaruvchanligi
orqali baholash mumkin bo‘ladi.

Demak, Blek-Shoulz modelini hisoblash
uchun quyidagi ko‘rsatkichlar kerak bo‘ladi: bo-
zor daromadliligining tebranishi; asosiy aktiv
narxining tebranishi; opsion shartnoma narxi;
foiz stavkasi; so‘ndirilishi muddati. Shunda mo-
delni qo‘llaganimizda opsion uchun asosiy aktiv
narxining o‘zgarishi bilan birgalikda, pulning dav-
riy qiymati, opsionning tugatilish vaqti va bajari-
lish narxi o‘zgarishlarini ham o‘z ichiga oladi.

Shunday qilib, quyidagi takliflar shakllanti-
rildi, O‘zbekistonda fond bozorini takomillashti-
rish va investorlarni jalb qilish uchun derevativ-
lar savdosini rivojlantirish kerak; investitsiya
portfeli shakllantirilayotganda, moliyaviy risklar-
ni kamaytirish uchun hosilaviy qgimmatli qog‘oz-
lardan foydalanish muhim hisoblanadi, bunda
opsionlardan foydalanish o‘rinli; opsionlarni so-
tib olish yoki sotish narxini shakllantirishda Blek-
Shoulz modelini qo‘llash yuqori samara beradi.
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KOHYHYU/IMKHU TAKOMWJ/IVIAIUTUPUIIl OPKAJIN
COJIMKKA PHOA KWJIMIIHU KYYAUTHUPHUII

O4unoe Adxam My3agpgaposuu

Towkenm dassaam ukmucoduém yHugepcumemu Xy3ypudazu
«Y36eKkucmoHn uKmucoOuémuHu pusoHCAAHMUPUUHUHE
UAMUll acocaapu 8a Myammoaapu» uAMuli-maokukom
MapKa3u Mycmaku/ u3AaHy84ucu

d. https://doi.org/10.55439/ECED/vol24 iss6/a21

AHHOmayus. Yw6y maoKuKOmHUHZ axamusamu YHUHMZ CO/NUK KOHYHYU/AU2u2d puos KuAuWHU
Kyualimupuwea KapamujazaH cuécull Kapopaap 8d KOHYHYUAUK UCAOXOm/AdpuHu xabapdop Kuauw
casnoxusimudadup. IHe AXWU AMAAUEMAAPHU AHUKAAQW, MYAUSH KOHYHYUAUKOd2U J32apUliapHUH2 mascupuHu
épumub 6epuw 8a mascusiaap 6bepuwl opkKaau ywe6y madkukom 2a106aa Mukécoa CoAuK MU3UMAAPUHU
onmumaasraumupuw 6ytiuya dagom smaémeaH makoMuatawmupuweaa xucca kywaodu. Tonuamanap, atiHukca,
dapomad oauw Makcadaapu 8a uxmuépull puoss KUAUWHU parbamaaHmupadueaH CcoAuK MyXUmuHu
pusoscaaHmupuw ypmacudaau My803aHAMHU cakaaui2d UHMUAaémean amaauémuuiap yvyyH me2uwau 6yauuiu
MYMKUH.

Kaaum cy3aap: coauk Maxc6ypusimaapu, COAUKAAp, HUFuUMAaAp, COAUK MyAawdaH 6yliuH mosaaul, COAUKKA
mopmuul.

YCHUJIEHUE HAJIOTOBOTI'O 3BAKOHOJATEJ/IbCTBA IIYTEM COBEPHIEHCTBOBAHHA
3AKOHOJATEJ/IbCTBA

Ouyunoe Adxam My3aghgpaposuu

Hezasucumvlii uccaedosamens Hay4HoO-uUCC1e008amenbcko20 YyeHmpa
«HayuHble 0cHO8bI U hpobiembl pazsumusi IKOHOMUKU Y36eKucmaHa»
npu TawkeHmckoM 20cydapcmeeHHOM 3IKOHOMUYECKOM YHUBepcumeme

AHHOmayus. BaxcHocmb 3mozo uccaedos8aHusl 3aKaA04aemcs 8 e20 nomeHyuaJjae 015 UHPOPMUPOBAHUS
noAuMuUYeckux peweHuli U 3aKoOHOdame/bHbIX pegopM, HANPABAEHHbIX HA NOBblWEHUE HA/10208020
3akoHodamesibcmea. Bulsenss1 nepedogoll onbim, nod4epkugasi 6/AuUsSHUE KOHKPEemHbIX 3dKOHOJAMme/abHbIX
usMeHeHutll u daeasi pekoMeHJayuu, 3mMo UCCAed08aHUE CROCOOGCMBYem NOCMOSIHHbIM YAYYUWEHUSIM 8
onmumu3ayuu Ha/0208bIX cucmem 80 8cem mupe. Pezysomambsl mozym 6bimb 0CO6EHHO AKMYd/AbHbl 045
NpaKmMuKos, cmpeMsawuxcsi Haimu 6a/1aHC Mexcdy yeasaMu noJjy4yeHus 00xo0o8 u co3daHuem HA.1020801 cpedbl,
Komopas noowpsiem 006po8o/1bHoe cobatodeHue mpe6osaHull.

Kawuesvie cno0ea: HA/0208ble 06s13amenbcmed, HA/A02U, CO60pbl, YKJAOHEHUE Om ynaambsl HAJA0208,
HA/1020006./10%CeHUe.
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